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V tomto ¢Cisle

Uplynulé tri mésice se opét nesly v duchu uvoliiovani ménové politiky, a to bud’ prostiednictvim
snizovani klicovych urokovych sazeb, nebo v pripadé klicovych centralnich bank v podobé
pokracujiciho vyuzivani ndstrojit nekonvencni meénové politiky. Centralni banky tim reagovaly na
slabou ekonomickou aktivitu a nizkou, v mnoha zemich dokonce zapornou, inflaci. V ,, Tématu pod
lupou* se vénujeme zpusobum, jakymi lze opustit pouzivani nekonvencnich ndastrojii ménové
politiky, tedy tzv. exit strategii. Ve vybraném projevu prindsime vystoupeni A. Haldana o lekcich,
které svetové ekonomice udelila globalni financni krize.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Kli¢ové centralni banky euroatlantického prostoru
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Fed, ECB a BoE vzhledem k velmi nizkym ¢i téméf nulovym trokovym sazbam nadale piisobily na
své ekonomiky expanzivné prostiednictvim nekonvenénich nastroji mé€nové politiky (viz Téma pod
lupou v minulém vydani Monitoringu centralnich bank). ECB se potyka s nizkou domaci poptavkou
a slabymi doméacimi inflacnim tlaky. V pribéhu srpna vSak bylo zaznamenano oziveni zahrani¢ni
poptavky, objevily se mirné znamky zlepSeni ukazatelti sentimentu i divéry a zastavil se propad
pramyslové produkce. Fed i nadale pokracuje v provadéni své nekonvencni ménové politiky ve
snaze uvolilovat ménové podminky, pfi¢emz nakupy dluhovych instrumenti budou pravdépodobné
ukonceny v fijnu 2009. Ekonomicka aktivita zastavila sviij pokles a podminky na finan¢nich trzich
se dale zlepsily. Spotfeba domacnosti rovnéz piestala klesat, av§ak zlstava i nadale rozpacita kvili
slabému trhu prace. BoE ponechala kli¢ovou sazbu beze zmény a pokracovala v nakupu cennych
papirt,, zejména vladnich dluhopisti. Na srpnovém zasedani zvysila planovany objem nakupu
dluhovych cennych papirt o 50 mld. GBP na 175 mld. GBP (k 27.8.2009 realizovany nakupy
v hodnoté 137 mld. GBP).

Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz 2


http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/0902_mcb.pdf

Monitoring centralnich bank zari 2009
Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci
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Inflation Report (Zprava o inflaci)
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Riksbank v cervenci rozhodla o snizeni kli¢ové trokové sazby o 0,25 p.b. na troven 0,25 %
a upfesnila, Ze takto nizkou klicovou sazbu hodla ponechat az do podzimu roku 2010. Depozitni
sazba prolomila nulovou hranici a byla stanovena na trovni -0,25 %. Vzhledem k tomu, Ze kli¢ova
urokova sazba dosahla svého dna, ekonomicky vyvoj byl slaby a financni trhy stale jesté nefunguji
zcela normalné, se Riksbank rozhodla provést doplitkové opatfeni k uvolnéni ménové politiky.
Riksbank poskytne bankam pujcky ve vysi az 100 mld. SEK za fixni tirokovou sazbu se splatnosti
12 meésict. Podle Riksbank by toto opatfeni mélo pfispet ke snizeni urokové sazby z Gveért pro

firmy a domdacnosti. Na zéfijovém zasedani Riksbank zminila vyssi dynamiku HDP za 2Q, nez
puvodné ocekavala.

MNB se po odmlce opét vratila k uvolinovani ménové politiky a snizila urokové sazby ve dvou
krocich o 1,00 p.b. a 0 0,50 p.b. na 8 %. V Mad’arsku vzrostla mezirocni mira inflace z cervnovych
3,7 % na 5,1 % v Cervenci z titulu ristu nepfimych dani, a tento nartst lze tudiz povazovat za
ptechodny. K silné kontrakci mad’arské ekonomiky vedl pokles domaci poptavky, zapti¢inény
vyznamnym poklesem fixnich investic i firemnich zasob. Zotaveni madarské ekonomiky je
ocekavano v roce 2010. Nejvétsim rizikem pro dlouhodoby vyhled inflace je podle MNB rist
inflacnich ocekavani v reakci na minulé infla¢ni Soky.

NBP v ¢ervnu snizila své kli¢ové trokové sazby o 0,25 p.b na troven 3,50 % a na Cervencovém
a srpnovém zasedani jiz ponechala sazby beze zmény. I pfes utlumenou ekonomickou aktivitu
apokles primyslové vyroby lze zaznamenat pozitivni signaly zindikatord ekonomického
sentimentu. RGst HDP ve druhém c¢tvrtleti nejenze zlstal kladny, ale oproti prvnimu Ctvrtleti
dokonce zrychlil. Cervencova inflace se ocitla mirn& nad hornim okrajem toleranéniho pasma
inflacniho cile, pficemz k ristu inflace prispély zejména rostouci ceny tabaku z titulu zmény
nepfimé dané a rostouci ceny paliv. Podle Rady NBP pravdépodobnost toho, ze se inflace ve
sttednédobém vyhledu ocitne pod inflatnim cilem, je vys$$i, nez ze se bude pohybovat nad
inflaénim cilem.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem cilovani inflace

dal$i o¢ekavané udalosti

1. fijna zvefejnéni Monetary
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Norges bank (NB) v ¢ervnu pokracovala v uvolnovani ménové politiky a snizila svou klicovou
sazbu 0 0,25 p.b. na 1,25 %. Stalo se tak v reakci na niz§i vyhled ristu mezd, na nizké vyuzivani
kapacit a moznost poklesu inflace pod cil. Podle vyhledu Norges bank a posouzeni celkovych rizik
bylo v ¢ervnu vhodné snizit klicovou sazbu. Srpnové zasedani pod vlivem pfiznivéjSich zprav,
zejména ohledné produkce a zaméstnanosti, jiz nepfineslo dalSi uvolnéni ménové politiky
a guvernér Svein Gjedrem naznacil mozné zvyseni klicové sazby drive, nez bylo piedpokladano na
cervnovém zasedani.

Svycarska narodni banka (SNB) nezménila rozpéti své kliGové urokové sazby (LIBOR na
depozita denominovana v CHF), ale i1 nadale pokracovala v expanzivni ménové politice
prostfednictvim nekonven¢nich nastroji. SNB pokracuje v dodavani likvidity a v nakupu
soukromych dluhopisi denominovanych v CHF s cilem snizit rizikovou prémii v tomto segmentu.
Podle prognoézy se vyhled inflace na rok 2010 mirné zvysil, kdyz vzrostl z ptivodnich 0,1 % na
0,4 %.

RBNZ ponechala kli¢ové urokové sazby nezménény na trovni 2,50 %. Vyhled ekonomické
aktivity zlstava slaby, jeji oziveni by mélo byt pomalé. Vyhled inflace naznacuje docasny pokles
pod spodni okraj cilového pasma koncem roku 2009, nasledné pocatkem roku 2010 by se jiz
inflace méla navratit ke svému cili. Niz$i nez plivodné oCekavané inflacni tlaky poskytuji jesté
mirny prostor pro pokles klicové sazby. Guvernér A. Bollard ocekava klicovou sazbu na soucasné
urovni do druhé poloviny roku 2010, avSak zaroven nevyloucil jeji mirné snizeni v nasledujicich
kvartalech.
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2. Zajimavé udalosti

Platnost likviditnich programu Fedu bvla prodlouZena...

Prestoze dochazi k postupnému zlepSovani podminek na finanénim trhu, v nékterych oblastech
pretrvavaji problémy. Pro zajiSténi dostupnosti uvérd podnikiim a domacnostem tak byla platnost
nekterych programti prodlouzena do zacatku roku 2010. Do 1. tnora 2010 byly prodlouzeny
programy Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF),
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), Primary Dealer Credit Facility (PDCF) a Term
Securities Lending Facility (TSLF). Dalsi zmény vedle prodlouzeni platnosti swapovych linek
s jinymi svétovymi centralnimi bankami zahrnuji postupné snizovani velikosti TAF (term auction
facility). V dusledku pfevisu nabizenych fond nad poptavkou byly velikosti aukci TAF snizeny ze
150 mld. USD na 125 mld. USD v ¢ervenci a 100 mld. USD v srpnu.

...platnost programu TALF byla také prodlouZena...

V disledku pfetrvavajicich problémid na trzich aktiv krytych cennymi papiry (asset-backed
securities, ABS) a aktiv krytych komerénimi hypotékami (commercial mortgage-backed securities,
CMBS) Fed a americké ministerstvo financi prodlouzily platnost programu TALF pro pajc¢ky proti
nov¢ vydanym ABS a existujicim CMBS do konce biezna 2010. Platnost pro TALF ptjcky proti
nove vydanym CMBS je prodlouzena do konce ¢ervna 2010. V soucasnosti neni ocekavano rozsireni
Skaly kolateralu pouzitelného pro program TALF.

....a Fed zacal vydavat mési¢ni zpravu o svych fivérovych a likviditnich programech

V Cervnu vysla prvni mési¢ni zprava Fedu o uvérovych a likviditnich programech Federal Reserve
Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet, kterd zvefejiiuje tdaje o pujcovani
a kolateralu, zahrnujici pocty uvérovanych subjektl a sumy uveért podle typu instituce, kolateral
podle typu a uvérového ratingu a udaje o koncentraci vypijcovani. Zprava také obsahuje informace
o vyuziti swapovych linek podle zemé¢, ¢i vyvoj jednotlivych programit Fedu. Zpravy by mély byt
zverejnovany ptiblizné dva tydny po konci mésice.

Ben S. Bernanke byl nominovén na druhé obdobi v ¢ele Fedu

Americky prezident Barack Obama oznamil 25. srpna 2009 nominaci Bena S. Bernanke na hlavu
Fedu. Prvni ctytleté obdobi Bernankeho v ¢ele Fedu skonci v lednu 2010. Nominaci jeSté musi
schvalit senat.

ECB, BoE a SNB prodluzuji swapové linky s Fedem a budou pokradovat v dodavani dolarové
likvidity

Platnost doc¢asnych dvoustrannych ménovych opatiteni (swapovych linek) mezi Fedem, ECB, Bank
of England a Swiss National Bank, kterymi si centralni banky vzajemné davaji k dispozici
cizoménovou likviditu, byla prodlouzena do 1. tinora 2010. Zminéné evropské centralni banky budou
zaroven nejmén¢ do konce zari 2009 pokraCovat v dodavani dolarové likvidity se splatnosti 7 a 84
dnti. Operace na poskytovani dolarové likvidity se splatnosti 28 dni byly v disledku zlepsSujicich se
podminek na finan¢nim trhu a nizké poptavky ukonceny.

ECB a SNB budou nadale poskytovat frankovou likviditu

ECB v dohod¢ se Swiss National Bank bude pokracovat v poskytovani jednotydennich swapovych
operaci ve Svycarskych francich alesponi do konce fijna 2009, aby podportila dalsi zlepSeni na
frankovém penéznim trhu.

Bank of England zavedla Secured Commercial Paper Facility...

Na konci cervence zavedla Bank of England Secured Commercial Paper Facility (SCP) s cilem
podpofit poskytovani likvidity Sirokému okruhu podnikti. V rdmci SCP budou nakupovany cenné
papiry zajisténé aktivy (napf. obchodnimi pohleddvkami), jejichz kvalita bude konzistentni
s pozadavky probihajiciho programu Asset Purchase Facility (APF). Facilita bude fungovat od
zacatku srpna 2009 az do chvile, kdy odezni mimotfadné podminky na trhu podnikovych uvérd, které
naru$uji financovani realné ekonomické aktivity.
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...2 vsrpnu BoE zvvSila velikost programu Asset Purchase Facility a zménila pristup k
poskytovani rezerv
Bank of England se v srpnu rozhodla zvysit velikost programu Asset Purchase Facility (APF)
0 50 mld. GBP na 175 mld. GBP. Zaroven byl rozsifen okruh britskych vladnich dluhopisii (gilts),
které mohou byt odkupovany. Ty ted” zahrnuji vSechny obvyklé vladni dluhopisy s minimalni
zbytkovou splatnosti vyssi nez tfi roky. BoE soucasn¢ zruSila operace na volném trhu pro tydenni
poskytovani likvidity a bude poskytovat rezervy pouze v dlouhodobych repo operacich na volném
trhu.

Norges Bank poskytla piijé¢ku Mezinarodnimu ménovému fondu

Norges Bank dala Mezinarodnimu ménovému fondu k dispozici zaptjcni facilitu ve vysi 30 mld.
NOK se platnosti pét let. Pdjcka byla 15. ¢ervna 2009 schvalena norskym parlamentem. Hlavnim
divodem je zajistit, aby MMF mél dostate¢nou kapacitu k financovani ptjéek zemim s problémy
v oblasti platebni bilance.

Riksbank prodlouzila swapovou linku s Fedem a vyuzila_ swapovou linku s ECB...

Riksbank si ptjcila od ECB 3 mld. EUR, které¢ cerpa v ramci swapové linky, jez byla sjednana jiz
vroce 2007 do vySe 10 mld EUR. Dtvodem je posileni devizovych rezerv ve snaze zajistit
pripravenost Riksbank ochrénit finanéni stabilitu v&etné stability platebnich systémi ve Svédsku.

...a dosahla spodni hranice sazeb a zavedla nové pujéky bankam

Riksbank v ¢ervenci sniZila repo sazbu na 0,25 %, mezni zaptj¢éni sazbu na 0,75 % a depozitni sazbu
na -0,25 %. Ackoliv podle svého vyjadieni dosahla dolniho limitu sazeb, situace na finan¢nich trzich
stale neni normalizovana. Proto bylo zavedeno dodatecné opatieni v podobé pijcek bankdm
v celkové hodnoté¢ 100 mld. SEK za fixni sazbu a s dvandctiméesi¢ni splatnosti. Toto opatfeni by
m¢élo prispéet ke snizeni klientskych urokovych sazeb pro podniky a domacnosti.

Swiss Reference Rates - nové referencni sazby pro Svycarské finanéni trhy

Swiss National Bank a SIX Swiss Exchange Ltd zavedly nové referencni sazby pro Svycarské
finan¢ni trhy, Swiss Reference Rates. Tyto sazby budou zaloZeny na uzavienych transakcich
a obchodovatelnych kotacich repo operaci ve svycarskych francich na mezibankovnim trhu. Budou
pocitany pro skalu splatnosti od jednodennich po Sestimési¢ni. Sazba Swiss Average Rate Overnight
(SARON) nahradila dfive pouzivanou sazbu repo overnight index a bude zakladem pro urceni
frankové vynosové kiivky.
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http://www.norges-bank.no/templates/article____74535.aspx
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3. Téma pod lupou: Exit strategie z nekonven¢ni ménové politiky

V minulém cisle Monitoringu centrdalnich bank jsme se vénovali nekonvencni ménové politice a jejim
nastrojum v podani vybranych centrdlnich bank (ECB, Fed, BoE a SNB). Predstavili jsme nastroje,
které jednotlivé banky aktualné vyuzivaji k tomu, aby uvolnily ménové podminky, tj. sniZily vynosy
u vybranych trid financnich aktiv v podminkach globalni financni a ekonomické krize. V tomto
Tématu pod lupou se vénujeme uvaham a mozZnostem souvisejicim s ukoncovdanim provadeni
nekonvecni ménové politiky, ¢ili s jeji tzv. exit strategii.

Provadéni nekonvecni ménové politiky je spojeno se zna¢nou mirou nejistot a rizik. Ta vyplyvaji
z toho, ze jeji zavedeni znamena pro centralni banky docasné opusténi zazitého a vyzkouSeného
ramce standardni ménové politiky, u niz jsou alesponn v hrubych obrysech znamy hlavni kanaly
transmisniho mechanismu. Pti zavadéni konkrétnich nekonvenénich nastroji je pti vSech uvedenych
nejistotach pfirozené nutné stanovit nacasovani zahajeni operaci, jejich objem i konkrétni protistranu
operace — tedy pomérné presnou strategii ,,vstupu* na dany trh ¢i zavedeni programu na podporu trhu.

Na tuto nezbytnou ,,vstupni* strategii by vSak méla navazovat neméné dllezita strategie ,,vystupni‘
tzv. exit strategie. Jedna se o stanoveni zpusobu opusténi konkrétniho trhu ¢i programu a odhad
efektll s tim souvisejicich. Pievlada nazor, Ze vystupni strategie by meéla byt v optimalnim piipadé
nastinéna dfive, nez dojde k samotnému vstupu na konkrétni trh aktiv ¢i zahajeni programu. Centralni
banky by si totiz mély byt védomy kroki, ke kterym budou muset pfistoupit v dobé, kdy bude potieba
ukon¢it uvoliiovani ménové politiky a nartistajici inflacni tlaky budou naopak vyzadovat zpiisiiovani
ménové politiky.

V diskusich centralnich bankéiti a dalSich odbornikd zazniva, ze kliCovymi parametry pii formulaci
a provadeni exit strategie jsou ¢asovani a rychlost stahovani nekonvencnich nastroji z instrumentaria
centralni banky, a tim i zekonomiky. PfedCasné stazeni opatfeni muize podkopat rodici se
ekonomické oziveni. Naopak opozdéné rozhodnuti v této véci mize vést k ohrozeni stfednédobé
rovnovahy ekonomiky a finan¢niho sektoru. Faze stahovani opatfeni z ekonomiky by pfitom méla
respektovat nejen uzsi ménovépolitické cile a vyhled inflace, ale také potiebu udrzet a posilit finan¢ni
stabilitu a obnovit efektivni fungovani bankovniho sektoru. Centralni banky by pfitom pfirozené
nemely pouzivat ty formy nekonvencni ménové politiky, jejichz efekty by bylo obtizné eliminovat
v obdobi zpfisiovani ménové politiky. Tam, kde doSlo ke kombinaci nekonveénich menovych
nastroji centralnich bank s fiskalnimi opatienimi vlady na podporu financ¢niho sektoru, je zfejme
vhodné koordinovat formulaci a provadéni exit strategie mezi obéma témito hospodatskopolitickymi
autoritami. Potfebna mutze byt rovnéz koordinace exit strategii mezi jednotlivymi centralnimi
bankami resp. staty. Na exit strategii lze pfitom pohliZet specificky s ohledem na konkrétni pouzity
nekonvencni nastroj ménove politiky (viz body nize), pfiCemz pravdépodobné nejvice problematicky
je bod 2 — exit strategie z nakupu dluhovych cennych papirti.

1. Exit strategie zapujcnich programi na podporu likvidity

Programy byly zavedeny za ucelem uvolnéni podminek financovani na uréitych trzich finan¢nich
aktiv a zajem o né souvisel s intenzitou napéti ve financnim sektoru. Tyto programy byly, zejména
vpodani Fedu', formovany tak, Ze jejich opousténi je do jisté miry automatické — spoletné
s lepSicimi se podminkami na dotCenych trzich. VétSina programi Fedu totiz explicitné zahrnuje
klauzuli o tom, Ze programy piestanou fungovat s vylepsenim podminek na trzich.” RovnéZ se hovoii

' Programy zaméfené na Priméarni dealery — Primary Dealer Credit Facility (PDCF) a Term Securities Lending
Facility (TSLF); Programy zamétené na konkrétni trhy a subjekty na nich plsobici — Asset Backed Commercial
Paper Money Market Mutual Fund, Liquidity Facility (AMLF). Commercial Paper Funding Facility (CPFF),
Money Market Investors Funding Facility (MMIFF), Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).

* Jejich zavedeni bylo explicitné podminéno pretrvavajicimi podminkami tzv. "unusual and exigent
circumstances"
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o tom, ze by mély byt tyto programy ukonceny v roce 2010. Posledni vyvoj naznacil sniZujici se
tendenci ve vyuzivani téchto programt, zejména objemy kratkodobého uvérovani klesly vice nez o
polovinu (z 1,5 bil. USD na konci roku 2008 na 600 mld. USD v ¢ervenci 2009). Jak se bude sniZzovat
objem vyuzivanych likviditnich nastrojt, tak bude klesat i ménova baze, kterd je ovlivnéna témito
programy.

BoE zavedla v dubnu 2008 tzv. Special Liquidity Scheme, ve kterém umoznila institucim bankovniho
sektoru doCasn¢ vymeénit malo likvidni aktiva za pokladni¢ni poukazky Ministerstva financi
Spojeného kralovstvi. Moznost piihlasit se do tohoto schématu vyprSela koncem ledna 2009
a subjekty v ném participujici maji moznost drzet ,,vyptjcend” vysoce likvidni aktiva az tii roky. Exit
strategii v tomto programu byl pfedem pfiblizné stanoveny ¢asovy i objemovy ramec.

Exit strategie z refinanc¢nich programi ECB teoreticky znamena upraveni podminek hlavniho
tendru na dodavani likvidity. Ten je poskytovan za fixni sazbu (pro 12M tendr aktualné za 1 %) a za
podminky uspokojeni vSech nabidek protistran (tzv. full allotment). Odhadujeme, ze exit strategii
v tomto ptipadé bude pravdépodobné navraceni podminek do pivodniho stavu. Tendr bude tedy
ziejme¢ opét poskytovan za proménlivou trokovou sazbu vychazejici z aukce, bude stanoven
konkrétni objem prostredkii, ktery bude pro dany tendr vypsan, a splatnost se patrné omezi na
maximalné 3 meésice. Ziejmé také dojde k op&tovnému zptisnéni podminek ohledné ptijimaného
kolateralu. Oficialné se ovsem ECB o navraceni podminek do pidvodniho stavu zatim blize
nevyjadfila.

2. Exit strategie nakupt dluhovych cennych papiri

Nakupem dluhovych cennych papird (napi. statnich a soukromych dluhopisti) centralni banka
roz§ifuje své portfolio cennych papird. Exit strategii z této formy nekonveéni ménové politiky 1ze pak
chapat dvojim zplsobem. Jednak v uz§im pojeti jako samotné ukonéeni nakupti dluhopisi, a jednak
Sifeji jako aktivity vedouci k eliminaci efektti vyvolanych ptfedchozimi nakupy dluhopist. I v ptipadé
téchto aktivit existuji v zasadé dvé moznosti postupu centralni banky:

(a) uvedené dluhopisy lze drZet do splatnosti a inkasovat v prubehu jejich drzby kuponové
platby a na konci splatnosti pak jistinu, ¢imz nebude dochazet k zadnym dodatecnym
impulstim s vlivem na ceny a vynosy dluhopist ani k vykyviim ¢i vaznéjsim distorzim na trhu
dluhopisti. Zaroven lze pii drzbé téchto dluhopisi do splatnosti sterilizovat likviditu
emitovanou pfedchozimi ndkupy, napf. ve forme reverznich repo operaci.

(b) 1ze dluhopisy prodat, a to v situaci, kdy jiz bude zfejmé, Ze doslo k oziveni ekonomické
aktivity a klicové urokové sazby se jiz odrazily od svého dna. Prodeje budou tlacit na pokles
cen dluhopisi a nartGst jejich vynost. Je proto zfejme, ze k prodejim dluhopist
pravdépodobné nebude dochédzet hromadné v jeden moment, ale prodej bude rozfazovan
podle strategie centralni banky odrazejici jeji pohled na vyvoj ekonomiky a inflace
a vychazejici z jeji znalosti daného dluhopisového trhu. Pii postupném prodeji by také
nemélo dochazet k naruseni stability trhli a k jejich ptilisné volatilité.

Konkrétni postupy jednotlivych centralnich bank se budou pravdépodobné lisit vzhledem k objemiim
nakoupenych dluhopist, charakteristikam jednotlivych trhi i zvolené strategii.

3. Exit strategie ze zdvazku drZet nominalni urokové sazby nizko

Svédské centralni banka — Riksbank — komunikovala zavazek drzet kli¢ovou trokovou sazbu (repo
sazbu) po urCitou dobu na velmi nizké urovni. Pfi poslednim snizeni repo sazby na 0,25 %
2. ¢ervence 2009 uptesnila svou komunikaci a prohlasila ochotu drzet repo sazbu na turovni 0,25 % do
podzimu 2010°.

Domnivame se, Ze exit strategii z vefejné deklarovaného zavazku lze uskutecnit bud’ vyprSenim

3 Vysledkem predchoziho ménovépolitického zasedani bylo oznameni ochoty drzet repo sazbu na nizké urovni
do zacatku roku 2011.
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casového horizontu deklarovaného zavazku a/nebo dosazenim narGstu inflace ¢i jejiho vyhledu.
Okamzité opusténi zavazku by pfichazelo v tivahu tehdy, pokud by hrozilo vyrazné presteleni
infla¢niho cile. Kredibilita a komunikace centralni banky jsou v tomto pfipad¢ klicovymi parametry
uspesné exit strategie z této formy nekonvencni ménové politiky.

Kombinace krokii je nejvice pravdépodobna a nacasovani je diilezité

Kli¢ovou otazkou je, zda nejprve stahnout vSechna nekonvencni opatfeni z ekonomiky a teprve poté
zvySovat trokové sazby, nebo zda délat tato opatfeni soubézné. Rozhodnuti o nacasovani a zpisobu
exit strategie pritom neni trividlni.

V této souvislosti Quarterly Bulletin 2009 (str. 98) vydavany BoE uvadi moznosti exit strategie
a souCasného zpfisnovani ménové politiky v dobé, kdy vyhled inflace by mél jiz presahnout
dvouprocentni infla¢ni cil. Pro zpfisnéni ménové politiky lze pouzit (i) kombinaci nastroji spocivajici
ve zvyseni kliCové urokové sazby se soucasnym prodejem nakoupenych aktiv (statnich dluhopisi),
nebo (ii) BoE mtze vydavat své pokladni¢ni poukazky, které by mély snizit objem likvidity, aniz by
musela byt proddna financni aktiva v bilanci BoE. Rozhodnuti o zptisobu zpfisiovani ménové
politiky bude zaviset na Monetary Policy Committee Bank of England.

Také guvernér Fedu Ben Bernanke nastinil v ramei svého slySeni v Kongresu exit strategii americké
centralni banky. FOMC planuje pouzit nasledujici nastroje (pfipadné jejich kombinace) ke stazeni své
stimulacni politiky, a to plynule a vcas, az to bude vhodné: (i) zvysit uroCeni volnych rezerv
komerc¢nich bank drzenych u Fedu, (ii) stahovat dodatecnou likviditu ze systému prostfednictvim
reverznich repo operaci, (iii) nabidnout vkladova depozita (ferm deposit) bankam nebo vydavat
Federal Reserve bills a (iv) prodavat dlouhodobé cenné papiry na volném trhu. Podle Bernankeho
dovoli tato strategie Fedu zvysit trzni urokovou sazbu a omezit riist penéznich a uvérovych agregata.

Zaveérem k vyse uvedenym tuvaham a informacim pfipomenme, Ze jednim zkyzenych efektl
nekonvencni ménové politiky je snizeni realné urokové sazby. Toho lze ptfi nulovych nominalnich
urokovych sazbach dosadhnout zvysSenim inflacnich ocekéavani. Nartst inflacnich oCekavani vsSak
nesmi piekroCit rozumnou uroven, nebot jejich dlouhodobé ukotveni na nizkych hodnotach je
podminkou pro vyvazeny ekonomicky vyvoj v budoucnosti a naplnéni cild centralnich bank v podobé
cenové stability. Vhodné zvolend a komunikovana exit strategie nekonvencnich ménovych politik by
m¢éla zabranit pfiliSnému nartstu inflaénich o¢ekavani a zaroven prispét k zachovani divéryhodnosti
dlouhodobych cili centralnich bank.
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4. Vybrany projev: Mala ponauceni z velké krize

Andrew G. Haldane z Bank of England vyvodil nékolik ponauceni ze soucasné krize a prezentoval je
na 45. vyrocni konferenci Federalni rezervni banky v Chicagu dne 8. kvétna 2009.

Soucasnd krize vyvolala v oblasti makro-obezietnostni politiky fadu otdzek, na néz se budou
formovat odpovédi béhem pristich desetileti. Jiz dnes se ale rysuje par ponauceni. Ve svém projevu
diskutuje Haldane sedm postiehd, jejichz jednoticim prvkem je nedostate¢na informovanost.

Ponaucdeni prvni: Bankovnictvi neni slepice snasejici zlata vejce

Haldane uvadi nasledujici pfiklad. Predstavte si, ze byste v roce 1900 investovali 100 liber do nakupu
akcii britského finan¢niho sektoru a 100 liber do ,.kratké pozice* v jinych britskych akcii. Prakticky
se jedna o sazku na to, ze britsky finan¢ni sektor bude ziskovéjsi nez zbytek trhu. Jak by se hodnota
vasi investice vyvijela béhem nasledujicich 110 let?

Prvnich 85 let by byla tato strategie velmi stabilni, do roku 1985 by vas zisk ¢inil 500 liber, coz
odpovida roénimu primérnému vynosu 2 %. Béhem dalSich dvaceti let (1986 —2006) se vsak situace
zévratné meéni — do konce roku 2006 by tato pilivodné stabilni strategie piinesla 10.000 liber, tj.
v praméru 16 % ro¢ng. Jak komentuje Haldane, bankovnictvi se stalo slipkou snasejici zlata vejce”.

Posledni dva roky smazaly vétSinu téchto ziskti. Celkovy propad cen akcii britskych bank cinil
v bieznu 80 %. Koncem roku 2008 by byl kone¢ny zisk z vasi bankovni investice 2.200 liber, s 3%
ro¢nim vynosem (primér za obdobi 1900 — 2008).

Co z toho tedy vyplyva? Jednu chvili se mohlo se zdat, Ze banky objevily recept na vyrobu penéz, ze
zacaly ,,snaset zlatd vejce. Toto zdani vSak bylo definitivné pohibeno v udalostech poslednich
mesicll. Jak uzavira prvni ponauceni Haldane — abychom do budoucna piedesli podobné situaci, méli
bychom usilovat o financni systém, ktery by podléhal lepsimu trznimu i regulacnimu dohledu.

Ponauceni druhé: Pokud ovSem tato slepice nevyuziva finan¢ni paku

Tuto cast projevu zahajuje Haldane rozkladem ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE),
jakozto souéinu vynosnosti aktiv (ROA) a finan¢ni paky (leverage). Prvni vyraz vyjadiuje miru
schopnosti vedeni firmy vytvéatet zisk ze svych aktiv, druhy vyraz méfi uspésnost vyuzivani pakového
efektu.

Hlavnim faktorem vyvoje ukazatele ROE v britskych bankach byla pravé finanéni paka, ktera je
»Zzodpoveédna® jak za 24% narQst v roce 2007, tak i za nasledny pad v roce 2008. Globalni banky se
ziejm¢ zaméfily pravé na ukazatel ROE, vzhledem ke konkurenci si nemohly dovolit mit mensi
vynosnost kapitalu nez banky ostatni. Aby doséhly pozadovanych hodnot, vyuzivaly hojné finan¢ni
paku. Finan¢ni paka se tak zvySovala ve finan¢nim systému jako celku.

Jaké zavéry z toho Haldane vyvozuje? Za prvé, pii hodnoceni bank a jejich fizeni je potfeba se vice
soustiedit na vynosnost aktiv spiSe nez na vynosnost vlastniho kapitalu. Za druhé, je potteba zajistit
mnohem piisnéjsi a systémovejsi omezeni finanéni paky.

Ponaudeni treti: Na velikosti zalezi

Pravidlo ,,80/20% méa sviij pivod ve védach zkoumajicich infekéni choroby: u mnoha nemoci plati, ze
80 % vsech onemocnéni se koncentruje do 20 % populace. Soucasna financni epidemie toto pravidlo
do znaéné miry potvrzuje. Upadek skupiny velkych a propojenych instituci (Fannie a Freddie, Bear
Stearns, Lehman Brothers, AIG) ptispél neproporcionalné k rozsiteni finan¢ni paniky.

*V originale se jedna o ,.golden goose®, tedy o zlatou husu.
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Epidemiologie nabizi feSeni — dulezité je cilovat vakcinaci pravé témto , Sifitelim* nakazy. Finan¢ni
regulace vSak v minulosti na toto nebrala pfili§ zietel, vétSi a propojenéjsi financni instituce mély
Casto mensi kapitalové rezervy. Nabizi se dvé mozna vysvétleni: pravidla Basel II pfiznala vétSim
firmam vyhody z diversifikace, kromé toho trh ocekaval, ze u vétsich firem je vétsi pravdépodobnost
vladni podpory. Tteti Haldaneho ponauceni tedy zni: zlepsit regulaci klicovych instituci.

Ponauceni ¢tvrté: Banky nemiiZou ,,projit“ zatéZovym testem

V poslednich nékolika mésicich se do pozornosti médii dostaly tzv. zaté¢zové testy. Vstupy a vystupy
zatézovych testli jsou statistické (Cili objektivizované), zavéry z nich vyvozené jsou ovSem nutné
subjektivni. Zatézové testy jsou pravdépodobnostni usudky, které zavisi na riznych okolnostech.
Klicova jsou ptitom dvé rozhodnuti: jaké scénafe by meély byt testovany; a jaka by méla byt
stanovena hranice ,,uspéSného zdolani“ testu. Oba tyto Ukoly jsou nesmirné obtizné. Vysledky
zatézovych testl pritom musi byt interpretovany se zdravym nadhledem.

Ponauceni paté: Potrubi bez zavady

Vzhledem k nes¢etnému mnozstvi riznych selhani, ktera doprovazi soucasnou krizi, by bylo snadné
prehlédnout oblasti bez nedostatkli. Jednim z tspéchti jsou dobie fungujici platebni a vypotadaci
systémy neboli — jak je nazyva Haldane — potrubi finan¢niho systému.

Tyto systémy doznaly béhem poslednich let mnoha inovaci, které umoznily podstatné snizit riziko
selhani protistrany. Podpofily tak dynamiku finan¢ni aktivity, umoziovaly obchodovani s rizikem
ajeho relokaci. Dle Haldaneho doporuceni by se mély centralni banky zaméfit na systematicky
dohled a upravu platebnich a vypotradacich systému.

Ponauceni Sesté: Ale kus potrubi chybél

Infrastruktura financ¢nich trhii pfesahuje platebni a vyporadaci systémy, napi. do oblasti obchodnich
a clearingovych systému. A v této oblasti krize poukazala na moznosti zlepseni.

Mnoh¢é financni trhy se v poslednich mésicich zadtely — trh podnikovych dluhopist, trh s finan¢nimi
derivaty, penézni trh. Jedna se o tzv. OTC trhy (Over-The-Counter) a tyto obvykle nevyuzivaji
clearing pfes tzv. centralni protistranu. Ve Spojenych statech bylo nedavno navrhnuto zavedeni
centralniho zuctovani pro veSkeré standardizované OTC instrumenty. Toto opatfeni si zaslouzi
mezinarodni podporu, jelikoz piinasi cetné vyhody. Centralni zictovani vede ke standardizaci
a zjednoduSeni smluvnich podminek finan¢nich instrumentti. Timto krokem by se navic husta sit
vztahl mezi firmami zuzila najednoduché dvoustranné vazby s centralni protistranou. Proto by
Haldane uvital reformu OTC trhi.

Ponaucdeni sedmé: Zisky bank byly problémem — nyni vS§ak piedstavuji feSeni

Haldane poklada za dulezité, aby se ziskovost bank po strmém propadu opét zvedla, a to prudce
a trvale; a jak dodava, je to v zajmu finan¢niho systému i readlné ekonomiky.

V kratkodobém horizontu jsou bankovni uvéry nutnou podminkou zotaveni redlné¢ ekonomiky.
Z hlediska horizontu stfednédobého musi banky splacet vysoky dluh viéi vladam a centralnim
bankam. Budouci zisky bank jsou kli¢ovym prostfedkem k zajisténi téchto splatek a k jejich navratu
k normalnimu stavu. Ziskovost bank byla mozna cestou k soucasné krizi. Ale také by mohla byt
cestou z ni ven.

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceska narodni banky a Ize ho volng §itit. Uzavérka &isla je 3. zaii 2009.
Aktualni vydani jakozto i pfedchozi vydani lze volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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